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价值严重被低估，多项业务处于景

气周期  
 

特变电工：公司多项业务处于景气周期，但价值严重被低估 

公司产业链条完善，业务横跨输变电设备、新能源、传统能源等
领域。当前公司 PE 估值对应 2022 年、2023 年均低于 10 倍，但
多项业务均处于上升通道，价值严重被低估。2021 年，公司新能
源业务营收占比 32.74%，输变电业务营收占比 32.64%，煤炭业
营收占比 15.45%，输变电（变压器、电线电缆等）、新能源、煤
炭构成公司前三大主营业务。2022 年硅料、煤炭景气度均高于
2021 年，且景气周期长度预计超预期；公司是特高压变压器龙头
公司预计 2022H2 逐步开始大量订单落地，本轮特高压景气周期
也将在 2022 年 Q4 启动。 

 

2022 年硅料市占率跃居行业第二，步入高速成长期 

公司建立起了由新特能源等为核心的新能源业务体系，我们看好
公司新能源业务体系中多晶硅料业务在行业中的龙头地位以及
长期成长性。2021 年底，公司硅料产能 7.6 万吨，行业内市占率
9%，预计 2022 年底，公司硅料产能将达到 20 万吨，仅次于通威
34.2 万吨，市占率 15%，跃居行业第二。2023-2025 年，预计每
年新增 10 万吨产能。根据新特能源目前的硅料长单签约情况统
计，公司与隆基、晶澳、上机、高景、双良签约长单累计超 85

万吨，2021-2026 年均供应量 17 万吨，出货具备较强保障。 

 

煤炭业务量利齐升，露天矿开采成本低盈利弹性大 

公司煤炭储量丰富，露天煤矿开采成本低。公司在准东地区煤炭
储量约 120 亿吨；截至 2021 年底，公司南露天煤矿产能达到 3000

万吨/年、将军戈壁二号露天煤矿产能达到 2000 万吨/年。公司露
天煤矿煤炭储量大，综合剥采比低，同时具有输煤廊道、铁路专
用线、装车站台等配套优势，具有较强的市场竞争力。目前动力
煤价格仍处于高位，我们预计，2022 年公司煤炭售价相对 2021

年提升 20%以上，公司 2022-2024 年煤炭产量预计均为 6000 万
吨。 

 

受益新型电力系统建设，输变电业务有望迎来快速发展 

公司是我国输变电行业的龙头企业，产品主要分为变压器和电线
电缆两大类。变压器业务是公司输变电业务的主体，公司变压器
十多年前公司已位居全国第一，目前产能位居全球第一。公司与
国内两家主要竞争对手中国西电、保变电气相比，市场份额保持
稳定，毛利率整体也高于竞争对手。 

公司在特高压直流、柔性直流装备研发领域有丰富经验积累，有
望充分受益新一轮特高压建设。我们认为，随着电网投资总规模
的提升以及电网客户近年来对品质重视程度的提高，公司变压器
业务有望进入新一轮成长周期。 

盈利预测及投资建议：我们预计 2022-2024 年公司分别实现营业
收 入 704.50/778.70/902.93 亿 元 ， 实 现 归 母 净 利 润
135.50/138.96/152.55 亿元，对应当前 PE 估值 7.1/6.9/6.3 倍，市
场对其价值认知不足，预期差大，首次覆盖给予“买入”评级。 

风险提示：多晶硅、煤炭价格大幅下跌；电网投资不及预期；光
伏行业装机不及预期；宏观经济波动。 
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一、公司简介：输变电设备龙头，新能源、传统能源齐发力 

1.1 公司主营业务由输变电、新能源和能源业务构成 

特变电工成立于 1993 年，于 1997 年在上海证券交易所上市，是中国变压器行业首家上市公司。上市后公

司在 1996 年到 2003 年间分别重组了新疆电线电缆厂、四川德阳电缆厂、天津市变压器厂、湖南衡阳现代电器

设备集团、山东鲁能泰山电缆有限公司以及沈阳变压器有限责任公司，在输变电设备领域确立了龙头地位。 

目前，特变电工是中国重大装备制造业的核心骨干企业，公司业务主要由输变电业务、新能源业务和传统

能源业务三部分构成，是中国重要的变压器、电线电缆、高压电子铝箔新材料、太阳能系统工程实施及太阳能

核心控制部件的研发、制造和出口企业。 

图表1： 发展历程：从小型电线电缆厂到横跨输变电设备、新能源、能源产业的优质龙头 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

输变电、新能源、煤炭业务构成公司前三大主营业务。2021 年，公司新能源业务营收占比 32.74%，变压器

业务营收占比 17.91%，煤炭业营收占比 15.45%，电线电缆业务营收占比 14.73%，输变电成套工程营收占比 5.47%，

输变电（变压器、电线电缆等）、新能源、煤炭构成公司前三大主营业务。 

图表2： 近年公司主营业务收入构成  图表3： 输变电、新能源、煤炭构成公司前三大主营业务 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投，单位：亿元  资料来源：公司公告，中信建投 
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近年来，公司营收稳步增长，2021 年净利体量实现稳步大幅增长。受益于多晶硅价格上涨及销量增加、新

能源自营电站发电量增加、煤炭价格上涨及销量增加，2021 年公司实现营业收入 613.71 亿元，同比增长 38.96%；

实现归母净利润72.55亿元，同比增长196.34%；2022年一季度，公司实现营业收入 171.39亿元，同比增长81.28%；

归母净利润 31.22 万元，同比增长 47.28%。 

图表4： 公司营业收入近年来稳步增长  图表5： 公司归母净利润 2021 年实现大幅增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

2021 年多晶硅和煤炭价格大涨带来公司整体毛利率大幅提升。2020 年及以前，公司毛利率稳定在 20%左

右；2021 年毛利率提升至 30.27%，相较 2020 年提升 9.66pct，2022Q1 毛利率 38.89%，较 2021Q1 提升 12.61pct。

公司整体毛利率的提升主要依靠新能源业务和煤炭业务毛利率提升拉动，2021 年，公司新能源业务毛利率

40.14%，同比提升 24.59pct；煤炭业务毛利率 42.94%，同比提升 8.25pct；公司其他业务毛利率相对比较稳定。 

图表6： 近三年毛利率逐步提升  图表7： 2021 年公司新能源、煤炭业务毛利率大幅增长 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投 
 

资料来源：公司公告，中信建投 

资产负债率逐年降低，财务费用较低，期间费用率保持平稳下降趋势。截至 2022 年一季度末，公司资产负

债率为 54.12%，为 2015 年以来最低水平。期间费用率方面，财务费用率一直处于较低水平，公司整体期间费

用呈现逐步下降，近两年稳定在 10%左右。 
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图表8： 资产负债率稳步走低  图表9： 公司期间费用率处合理水平 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

1.2 股权较为分散，管理层均有持股 

截至 2022Q1，公司董事长、实控人张新间接持股 5.28%；第一大股东新疆特变电工集团有限公司持股

11.79%；公司管理层均有持股。 

图表10： 公司实控人张新间接持股 5.28%；第一大股东新疆特变电工集团有限公司持股 11.79% 

 

资料来源：公司公告，中信建投 
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二、硅料高盈利叠加扩产持续，煤炭、变压器业务均处景气周期 

公司产业链条完善，业务横跨输变电设备、新能源、传统能源等领域。产业链联动使得公司各个环节的产

品和业务相互影响，在整体上促进公司品牌效应的扩散，通过一体化管理促进系统资源优化配置，公司完整的

业务体系优势进一步凸显。 

公司输变电业务具有较强的研发、设计能力，形成了较为完整的输变电设备生产、研发、销售体系。新能

源产业与能源产业形成了“煤电硅”循环经济绿色环保产业链。在新能源系统集成业务领域，凭借多年积累的风

光电站建设及运维经验，公司加大了新能源 BOO 电站开发力度，为公司带来了长期稳定的收益。 

图表11： 公司业务主要由输电品服务、新能源业务、能源业务三部分构成 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

2.1 2022 年新特硅料市占率跃居行业第二，步入高速成长期 

公司建立起了由新特能源等为核心的新能源业务体系，主营多晶硅、逆变器的生产与销售，为光伏、风能

电站提供设计、建设、调试及运维等全面的能源解决方案及风电、光伏电站的运营，形成了较为完整的新能源
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业务链。 

我们看好公司新能源业务体系中多晶硅料业务在行业中的龙头地位以及长期成长性。 

国内一线硅料企业主要包括通威、大全、东方希望、保利协鑫、新特能源，2020-2021 年 CR5 分别为 71.3%、

74.8%，2021 年底，各家企业产能分别为 19.2、11.5、10、10、7.6 万吨，公司子公司新特能源（特变电工持股

66.61%）在行业内市占率 9%；根据各公司产能扩建规划，2022 年末子公司新特产能将达到 20 万吨，仅次于通

威的 34.2 万吨，市占率提升至 15%，跃居行业第二。 

图表12： 2021 年硅料行业 CR5 为 74.7%  图表13： 预计 2022 年底硅料行业 CR5 为 81.7% 

 

 

 

资料来源：PV-infolink，中信建投 
 

资料来源：PV-infolink，中信建投 

截至 2021 年底，新特能源硅料产能 7.6 万吨/年，截至 2022 年 5 月底，公司多晶硅项目完成技改，产能提

升至 10 万吨/年。2022 年下半年，公司包头一期项目将投产，预计四季度可实现满产，2022 年底，公司产能可

达 20 万吨/年，2023、2024 年，均陆续有新建产能投放。 

图表14： 公司扩产积极，预计 2022-2024 年每年有 10 万吨新增产能投放 

产能基地 规划项目 产能情况（万吨/年） 投产时间 

新疆乌鲁木齐 老产能+技改 10 已投产 

内蒙古包头 包头一期 10 预计 2022 年 7 月前后 

包头二期 10 筹备中 

新疆准东 准东一期 10 预计 2023 年 6 月投产 

准东二期 10 筹备中 

产能合计 50 - 

资料来源：公司公告，中信建投 
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图表15： 2022-2024 年公司硅料产量步入高速成长期 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

根据新特能源目前的硅料长单签约情况统计，公司与隆基、晶澳、上机、高景、双良签约长单累计超 85 万

吨，2021-2026 年均供应量 17.06 万吨，出货具备较强保障。 

图表16： 新特能源大量硅料在手长单，出货保障性强 

客户名称 签约日期 期限 供应总量（万吨） 年均供应量（万吨） 

隆基股份 2020/12 2021 年 1 月-2025 年 12 月 27 5.40 

晶澳 2020/9 2020 年 10 月-2025 年 12 月 9.72 1.85 

上机 2021/1 2021 年 1 月-2025 年 12 月 7.04 1.41 

高景太阳能 2021/3 2021 年 7 月-2025 年 12 月 15.24 3.39 

晶澳 2021/4 2022 年 4 月-2026 年 12 月 18.1 3.68 

双良节能 2021/9 2022 年 1 月-2026 年 12 月 8.22 1.64 

2021-2026 年订单合计 85.32 17.06 

资料来源：公司公告，中信建投 

2.2 煤炭业务量利齐升，露天矿开采成本低盈利弹性大 

公司煤炭业务主要由控股子公司天池能源公司负责经营，特变电工持有天池能源 85.78%股权。公司煤炭矿

区位于新疆准东经济技术开发区，是国家确定的第十四个大型煤炭基地的重要组成部分，也是我国最大的整装

煤田。 

近年来，公司煤炭业务量利齐升，2021 年迎来大幅增长。2021 年公司煤炭业务营收 94.22 亿元，同比增长

73.6%；煤炭业务毛利 40.45 亿元，同比增长 67.67%，毛利率 42.94%，比 2020 年同期提升 8.25pct；产量超 5000

万吨。 
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图表17： 近年来公司煤炭业务量利齐升 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

公司煤炭储量丰富，露天煤矿开采成本低。公司在准东地区煤炭储量约 120 亿吨；煤炭热值 4400-4600 千

卡/公斤。截至 2021 年底，公司南露天煤矿产能达到 3000 万吨/年、将军戈壁二号露天煤矿产能达到 2000 万吨/

年。公司露天煤矿煤炭储量大，综合剥采比低，同时具有输煤廊道、铁路专用线、装车站台等配套优势，具有

较强的市场竞争力。 

图表18： 公司南露天煤矿及将军戈壁二号露天煤矿总产能 5000 万吨 

 产能（万吨/年） 项目核准时间 其他 

南露天煤矿 3000 2012 年 4 月 国家核准的自治区首个千万吨级露天煤矿项目 

将军戈壁二号露天煤矿 2000 2017 年 5 月 
为新疆“新煤东运”、“新电东送”优势资源转换战

略的实施提供煤炭资源的保障项目 

资料来源：公司公告，中信建投 

新疆煤炭价格与内地煤炭价格关联性弱。公司天池能源煤矿地处于新疆准东地区，公司所产煤主要以电煤

为主，主要与疆内各大发电企业签订长单方式销售，准东煤炭受制于交通距离远和运力限制，主要在新疆地区

销售，价格较低。 

2019-2021 年上半年，公司煤炭价格在 95-115 元/吨波动，公司煤炭基本不外销新疆以外地区；2021 年公司

煤炭产销超 5000 万吨，煤炭均价 140 元/吨左右，2021 年下半年以来，煤炭价格大幅提升，高价位延续至 2022

年，目前动力煤价格仍处于高位，我们预计，2022 年公司煤炭售价相对 2021 年提升 20%以上，公司 2022-2024

年煤炭产量预计均为 6000 万吨。 

 

 

 

 

 

9.0 11.4 13.7 
22.0 

33.2 

43.8 

54.3 

94.2 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

0

20

40

60

80

100

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

煤炭业务收入（亿元） 煤炭业务毛利率（右轴，%）



 

  

8 

特变电工 

 

A 股公司动态报告 

请参阅最后一页的重要声明 

图表19： 动力煤价格仍处高位（元/吨） 

 

资料来源：wind，中信建投 

2.3 受益新型电力系统建设，输变电业务有望迎来快速发展 

公司是我国输变电行业的龙头企业，产品主要分为变压器和电线电缆两大类。公司变压器产业目前在超、

特高压交直流输变电，大型水电及核电等关键输变电设备研制方面已达到世界领先水平；线缆产业具备生产

1000kV 及以下扩径导线、500kV 及以下交联电缆及电缆附件的能力。2021 年，公司输变电业务国内签约近 266

亿元，变压器产品实现产量 2.30 亿 kVA。 

输变电制造业务总体营收由 2015年的147.98亿元增长至199.11亿元，占总收入比例由39.51%下降至32.64%；

毛利方面，整体变动不大，2012 年以来直处于 25 亿上下，2021 年毛利 28.04 亿元，毛利占比从 2015 年的 42.29%

下降至 15.25%，公司输变电业务营收、毛利占比降低原因在于其他新能源及能源业务发展良好，增长较快，且

输变电业务毛利率近年来有一定幅度下降。 

图表20： 输变电业务收入、毛利占比占比近年来有所下滑（单位：亿元） 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

变压器业务是公司输变电业务的主体，公司变压器十多年前公司已位居全国第一，目前产能位居全球第一。

2021 年，公司变压器业务营业收入为 109.26 亿元，近几年整体增速较为缓慢，且受行业竞争激烈、原材料价格

波动等影响，近年来毛利率较 2019 年以前也有所下降，处于历史低位。 
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图表21： 变压器业务营业收入稳定，毛利率近年有所下滑 

 

资料来源：公司公告，中信建投 

变压器领域，公司主要竞争对手包括中国西电、保变电气等国内知名变压器设备生产商以及 ABB、西门子

等跨国企业，市场竞争激烈。近年来，公司与国内两家主要竞争对手中国西电、保变电气相比，市场份额保持

稳定，毛利率整体也高于竞争对手。 

图表22： 公司在国内变压器市场市场份额稳定（亿元）  图表23： 公司毛利率整体高于国内竞争对手 

 

 

 

资料来源：公司公告，中信建投  资料来源：公司公告，中信建投 

我们认为，随着电网投资总规模的提升以及电网客户近年来对品质重视程度的提高，公司变压器业务有望

进入新一轮成长周期。 

从总量来看，国网、南网“十四五”总投资额约较“十三五”期间增长 15%左右。我们认为制约目前新能源大

规模利用的关键因素仍是并网和送出问题，具体包括推动柔性互联主网架技术路线，新建直流受端以柔性直流

为主，存量直流逐步实施柔性直流改造等，逐步构建“合理分区、柔性互联、安全可控、开放互济”的主网架形

态。 

我们看好直流及柔性直流在新一轮电网投资中的重要性，截至 2020 年年底，我国已建成 22 条特高压线路，

其中交流 6 条、直流 16 条。直流特高压不但在数量上占据大部分，也是输送可再生能源的主力军，尤其是大型

水电基地几乎全部通过直流外送，形成对交流输电的明显优势。 
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图表24： 预计“十四五”两网年均电网投资额将超过 6500 亿元 

 

资料来源：国家电网、南方电网，中信建投 

在特高压直流、柔性直流装备研发领域有丰富经验积累，有望充分受益新一轮特高压建设。公司初步建立

了具有自主知识产权的特高压直流换流变压器研发及产业化平台，实现了一批核心技术和关键技术的重大突破。

先后完成了±1100kV 和±800kV 换流变压器出线装置样机的研发，成功研制±800kV 干式直流套管并在青海-河南

特高压直流工程挂网运行，打破了特高压直流换流变压器套管、出线装置等核心组部件依赖进口的局面，并在

特高压直流装备研发和产业化方面积累了丰富经验。公司研制的特高压柔性直流换流阀解决了现有新能源电力

无法远距离、大规模外送，仅能依靠与火电打捆外送或就地近距离消纳的瓶颈问题，首次将柔性直流技术从

±350kV 提升到 800kV，开启了直流输电的新时代。 
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三、盈利预测 

公司产业链条完善，业务横跨输变电设备、新能源、传统能源等领域。当前公司 PE 估值对应 2022 年、2023

年均低于 10 倍，但多项业务均处于上升通道，价值严重被低估。2021 年，公司新能源业务营收占比 32.74%，

输变电业务营收占比 32.64%，煤炭业营收占比 15.45%，输变电（变压器、电线电缆等）、新能源、煤炭构成公

司前三大主营业务。2022 年硅料、煤炭景气度均高于 2021 年，且景气周期长度预计超预期；公司是特高压变

压器龙头公司预计 2022H2 逐步开始大量订单落地，本轮特高压景气周期也将在 2022 年 Q4 启动。 

我们预计 2022-2024 年公司分别实现营业收入 704.50/778.70/902.93 亿元，实现归母净利润

135.50/138.96/152.55 亿元，对应当前 PE 估值 7.1/6.9/6.3 倍，市场对其价值认知不足，预期差大，首次覆盖给予

“买入”评级。 

图表25： 公司分业务盈利预测 

 

业务类别 指标 单位 2021 2022E 2023E 2024E 

硅料 

出货 万吨 7.20 11.20 22.00 32.00 

含税销售均价 万元/吨 18.00 21.71 13.00 10.00 

营业收入 亿元 114.69 215.13 253.10 283.19 

单吨净利 万元/吨 8.01 10.67 5.53 3.70 

净利润（不含少数股东损益） 亿元 38.43 80.57 81.01 78.79 

输变电 

营业收入 亿元 230.00 260.00 286.00 371.80 

净利率 - 6% 6% 8% 10% 

净利润（不含少数股东损益） 亿元 12.80 14.82 21.74 35.32 

煤炭 

产量 万吨 6000 6000 6000 6000 

单价(不含税） 元/吨 155 168 159 151 

营业收入 亿元 93.00 100.50 95.48 90.70 

净利润（不含少数股东损益） 亿元 19.76 25.63 20.29 19.27 

ECC 

确认收入装机规模 MW 2000 2200 2420 2662 

销售均价（不含税） 元/W 3.90 3.90 4.00 3.70 

营业收入 亿元 78.00 85.80 96.80 98.49 

净利润（不含少数股东损益） 亿元 1.82 2.00 2.26 2.30 

火电 

装机容量 MW 2020 2020 2020 2020 

营业收入 亿元 27.41 27.71 27.71 27.71 

净利润（不含少数股东损益） 亿元 6.99 7.07 7.07 7.07 

新能源发电 

总装机容量 MW 2255 2855 3425 5025 

营业收入 亿元 17.49 19.35 23.61 35.04 

净利润（不含少数股东损益） 亿元 4.89 5.41 6.60 9.80 

营业收入合计 亿元 613.71 704.50 778.70 902.93 

归母净利润合计 亿元 72.55 135.50 138.96 152.55 
 

 

资料来源：公司公告，中信建投 
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风险提示 

多晶硅、煤炭价格大幅下跌； 

电网投资不及预期； 

光伏行业装机不及预期； 

宏观经济波动。 
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